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行业规模  
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GDP 低于 8%，煤炭行业供过于求。行业走出低谷需要削峰填谷。削峰之道：短

期去产量，长期去产能。去产量只有托底效应，而不能让行业价格趋势上升。去

产能时间较长，至少需要 3-5 年的时间。填谷之道：短期补库存，长期提 GDP。

去库彻底后，在市场信心恢复的带动下，下游短期急补库存，可以把煤炭的需求

提高 3-4 个百分点，造成煤炭短期供不应求，煤价上涨。在稳增长调结构的大背

景下，GDP 难以大幅提升。短期仅能看到去产量之后补库带来的投资机会。 

 GDP 低于 8%，煤炭行业供过于求。煤炭行业固定资产投资较大，在建产能

较多，根据目前数据，十二五期间将有 16 亿吨左右的产能释放（其中：17

亿吨新增产能，淘汰约 1 亿吨产能），换算为年度产量复合增速大约 7.5%左

右。煤炭消费弹性是跳跃的，在 GDP 增速 8.5%以上，煤炭消费的弹性系数 1

左右，在 GDP 增速 8%以下，煤炭消费弹性只有 0.5。从目前情况来看，市

场一致预期 GDP 增速大约在 7.5-8%之间，也就是说目前煤炭消费增速只有

4%左右，年度 7.5%的煤炭供给增速对应 4%左右的煤炭消费增速，煤炭供过

于求。 

 煤炭走出低谷的解决之道：削峰填谷：煤炭供过于求既成定局，解决之道无

非是把较高的供给增速降下来，或者把较低的消费增速拉起来，即削峰填谷。 

 削峰之道：短期去产量，长期去产能。短期来看，主要是去产量，即煤矿大

量停产，可以稳住价格不再大幅下跌，但也只有托底效应，而不能让行业价

格趋势上升。长期去产能。去产能时间一般比较长，任何一个行业去产能至

少需要 3-5 年的时间，就目前来说，短期应该看不到去产能后的机会。 

 填谷之道：短期补库存，长期提 GDP。短期主要是补库存，去库彻底之后，

在市场信心有所恢复的带动下，下游大规模的短期急补库存，可以把煤炭的

需求提高 3-4 个百分点，造成煤炭短期供不应求，煤价上涨。长期提 GDP，

但在目前转型的大背景下，看不到 GDP 提升到 8.5%以上的可能性。 

上述四种情形，目前仅能看到短期去产量之后补库带来的投资机会。 

 风险提示：宏观经济下滑幅度超预期行。 
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重点公司主要财务指标 

  股价 12EPS 13EPS 14EPS 13PE 14PE PB 评级 

永泰能源 6.3 0.57  0.60  0.62  10.5  10.2  1.3  强烈推荐-A 

通宝能源 6.08 0.39  0.60  0.62  10.1  9.8  1.9  强烈推荐-A 

大有能源 9.06  0.75  0.96  0.97  9.4  9.4  1.0  审慎推荐-B 

中国神华 16.24 2.40  2.30  2.48  7.1  6.5  1.2  审慎推荐-A 

神火股份 4.64 0.11  0.40  0.51  11.6  9.1  1.2  审慎推荐-B 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、GDP 低于 8%，煤炭行业供过于求 

1、未来几年煤炭产量潜在增速大约 7.5% 

煤炭行业固定资产投资较大，在建产能较多，据目前数据，十二五期间将有 16 亿吨左

右的产能释放（其中：17 亿吨新增产能，淘汰约 1 亿吨产能），换算为年度产量复合增

速大约 7.5%。 

图 1：煤炭行业固定资产投资增速较高 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

图 2：煤炭年度新增产能较大 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

表 1：大量在建产能将在未来释放 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

建设规模（万吨） 85001 110709 136745 102845 119584 179019 170473 

本年施工规模（万吨） 75656 95265 109746 89493 101008 137744 131377 

本年新开工（万吨） 41029 39402 43304 33978 48249 57410 60740 

累计新增（万吨） 22091 28472 34159 31589 45825 60424 59655 

本年新增（万吨） 18377 22648 26984 23059 32006 38706 41281 

单位新增产能投资（元/吨） 281.99 309 368 519 555 521 735 

年底建设规模（万吨） 66624 88060 109761 79786 87578 140313 129192 

单位建设规模（元/吨） 416 487 444 736 999 910 1154 

资料来源：国家统计局、招商证券 
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图 3：未来煤炭产能增速预计在 7.5%左右 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

2、GDP 低于 8%，煤炭消费弹性 0.5 

煤炭消费弹性分区间跳跃，GDP 增速 8%以下，煤炭消费弹性 0.5，GDP 增速 8.5%以

上，煤炭消费弹性 1。 

目前 GDP 增速共识 7.5-8%，煤炭消费增速预计在 4%以下。 

图 4：煤炭消费增速对 gdp 弹性分区间跳跃 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

3、GDP 低于 8%，煤炭供过于求 

2013 年度煤炭潜在供给增速为 7.5%，超过 4%左右的煤炭消费增速，煤炭供过于求压

力一直存在。 
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图 5：煤炭潜在产量增速远超煤炭消费增速 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 
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二、行业走出低谷的解决之道：削峰填谷 

煤炭供过于求既成定局，那么有哪些可能的解决之道呢？无非是即把较高的供给增速降

下来，或者把较低的消费增速拉起来，即削峰填谷。 

1、削峰之道：短期去产量，长期去产能 

短期去产量 

短期来看，主要是去产量，即煤矿大量停产，可以稳住价格不再大幅下跌，但也只有托

底效应，而不能让行业价格趋势上升。 

 2013 年 1-6 月，煤炭产量 17.9 亿吨，同比增长-3.7%，其中内蒙煤炭产量降幅最

大，达到-12.4%， 

 2013 年 1-6 月，煤炭进口 1.58 亿吨，同比增长 13%， 

 2013 年 1-6 月，煤炭总供给量 19.5 亿吨，同比增长-2.5%。 

图 6：13 年来煤炭产量持续负增长 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

表 2：煤炭总供给量负增长 2.5% 

单位：万吨 29500 179000 -6.40% -3.70% 

山西产量 8703 46861 1.10% 1.00% 

内蒙产量 6694 45312 -24.20% -12.40% 

陕西产量 4630 22370 -3.10% 4.60% 

三西煤炭产量合计 20027 114544 2.60% -2.50% 

三西煤炭占比 68% 64% 

  煤炭进口量 2231 15800 -17.90% 13.00% 

煤炭总供给量 31731 194800 -7.30% -2.50% 

资料来源：国家统计局、招商证券 
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图 7：煤炭产量负增长导致坑口煤价先于港口煤价止跌 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

长期去产能 

去产能时间一般比较长，任何一个行业去产能至少需要 3-5 年的时间： 

 十一五期间，共关闭小煤矿 9574 处，淘汰落后产能 5.3 亿吨，其中，内蒙古、山

西、北京、江苏等省（市、区）小煤矿已全部退出，“十二五”期间不再下达计划； 

 十二五期间，计划关闭淘汰落后产能 9718 万吨，2917 处小煤矿退出市场。 

但是，十二五期间新建产能较大，11 年统计局公布煤炭投产 41281 万吨，11 年底在建

规模 129192 万吨，假设 11 年底在建煤矿于十二五期间全部投产，则十二五期间投产

煤炭规模将达到 170473 万吨。扣掉关闭淘汰产能约 1 亿吨，十二五期间仍将新增 16

亿吨左右的煤炭产能。 

表 3：煤炭在建产能较大 

 单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

建设规模 110709 136745 102845 119584 179019 170473 

本年施工规模 95265 109746 89493 101008 137744 131377 

本年新开工 39402 43304 33978 48249 57410 60740 

累计新增 28472 34159 31589 45825 60424 59655 

本年新增 22648 26984 23059 32006 38706 41281 

年底建设规模 88060 109761 79786 87578 140313 129192 

资料来源：国家统计局、招商证券 

表 4：十二五新增产能远远大于淘汰产能 

 
关闭煤矿数（个） 淘汰产能（万吨） 新建产能（万吨） 产能增加（万吨） 

十一五 9574 53000 143403 90403 

十二五计划 2917 9718 170473 160755 

资料来源：国家统计局、招商证券 

十二五期间，大量在建产能等待释放。除非减缓投资，推迟产能释放，另外继续加大淘

汰力度（不过小煤矿较多的山西、内蒙在十一五期间已经淘汰完毕，未来可淘汰小煤矿

产能较少了），才有可能将未来产能释放的压力缓解。 

就目前来说，短期应该看不到去产能后的机会。 
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2、填谷之道：短期补库存，长期提 GDP 

短期补库存 

去库彻底之后，在市场信心有所恢复的带动下，下游大规模的短期急补库存，可以把煤

炭的需求提高 3-4 个百分点，造成煤炭短期供不应求，煤价上涨（中期策略报告有详细

的分析，参见《煤炭行业 2013 年中期投资策略—关注补库存的小周期反弹》2013/6/9）。 

长期取决于 GDP 增速提升 

在目前转型的大背景下，看不到 GDP 提升到 8.5%以上的可能性，煤炭的需求增速也

难以快速回升。 

3、目前仅能看到去产量之后补库带来的投资机会 

综上四种情形，投资机会判断： 

 长期来看，经济持续放缓的背景下，煤炭行业供需形势的改善主要取决于去产能进

程； 

 目前来看，能看到去产量之后补库带来的投资机会，及补库存的小周期反弹（参见

《煤炭行业 2013 年中期投资策略—关注补库存的小周期反弹》2013/6/9）。 
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表 5：煤炭上市公司估值比较 

  
股价 

EPS（元） P/E（×） 
每股净资产 P/B 

  12A 13E 14E 12A 13E 14E 

炼焦煤 
         

西山煤电 7.87  0.57  0.35  0.32  13.7  22.5  24.6  5.1  1.6  

盘江股份 8.96  0.84  0.51  0.57  10.7  17.6  15.7  4.7  1.9  

冀中能源 8.68  0.89  0.65  0.83  9.7  13.4  10.5  6.8  1.3  

永泰能源 6.30  0.57  0.60  0.62  11.1  10.5  10.2  5.0  1.3  

平均 7.42  0.67  0.49  0.54  11.1  15.1  13.8  5.3  1.4  

喷吹煤       
 

          

阳泉煤业 8.84  0.95  0.61  0.69  9.3  14.5  12.8  5.8  1.5  

潞安环能 11.77  1.12  0.80  0.70  10.5  14.7  16.8  7.4  1.6  

平均 10.31  1.04  0.71  0.70  10.0  14.6  14.8  6.6  1.6  

动力煤 
         

中国神华 16.24  2.40  2.30  2.48  6.8  7.1  6.5  13.3  1.2  

中煤能源 4.97  0.70  0.42  0.41  7.1  11.8  12.1  6.7  0.7  

国投新集 7.55  0.71  0.41  0.51  10.6  18.4  14.8  4.8  1.6  

兖州煤业 10.26  1.12  0.34  0.37  9.1  30.2  27.7  9.2  1.1  

山煤国际 11.62  0.85  0.65  0.65  13.6  17.9  17.9  8.4  1.4  

平庄能源 5.34  0.58  0.49  0.54  9.2  10.9  9.9  3.3  1.6  

恒源煤电 7.71  0.94  0.40  0.40  8.2  19.3  19.3  7.0  1.1  

大同煤业 6.31  0.11  0.12  0.13  56.8  51.2  48.3  5.5  1.2  

昊华能源 8.06  0.75  0.59  0.62  10.7  13.6  13.0  5.8  1.4  

大有能源 9.06  0.75  0.96  0.97  12.1  9.4  9.4  8.9  1.0  

通宝能源 6.08  0.39  0.60  0.62  15.6  10.1  9.8  3.2  1.9  

平均 8.7  0.9  0.7  0.7  9.8  13.0  12.3  7.3  1.2  

一体化 
         

神火股份 4.64  0.11  0.40  0.51  43.8  11.6  9.1  3.9  1.2  

兰花科创 12.67  1.67  0.92  0.75  7.6  13.8  16.9  8.8  1.4  

开滦股份 5.89  0.40  0.25  0.21  14.7  24  28  5.6  1.1  

煤气化 7.52  -0.39  -0.30  -0.30  -19.2  -25.1  -25.1  5.1  1.5  

平均 7.68  0.45  0.32  0.29  17.2  24.2  26.3  6.1  1.2  

总平均 8.36  0.77  0.56  0.59  10.9  14.8  14.2  6.5  1.3  

中值 7.9  0.75  0.49  0.54  10.5  16.1  14.6  5.8  1.3  

资料来源：wind、招商证券 

图 8：煤炭行业历史PEBand   图 9：煤炭行业历史PBBand  

 

 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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